








structural  and  non­structural  components  with  a  new  method.  At  the  beginning  of  the  1980s,  most 





















decade.  Thanks  to  the  payments  resulting  from  the  Gulf  War  in  1991,  the  current  account  balance 


















trade  friction  with  the  U.S 





























a  dependent  variable  and  pointed  out  the  significance  of  budgetary  balance,  financial deepening  and 










Some  central  banks  have  also  been  concerned  with  the  structural  and  cyclical  movements  of 
external  imbalances.  Deutsche  Bundesbank  (2001)  decomposed  the  trade  balance  into  structural  and 
cyclical factors for the 1976–2000 periods. The amount of the trade balance, which they expressed as a 












intertemporal  perspective,  current  accounts  in  most  member  countries  are  broadly  in  line  with  their 
structural current account positions. Bracke, Bussiere, Fidora and Straub (2008) separated determinants of 
global  imbalances  into  structural  factors  and  cyclical  factors  to  present  a  conceptual  framework  for 
analysis.  They  referred  to  the  notion  of  imperfect  financial  globalization,  which  they  regarded  as  a 
structural factor. 
To  some  degree,  the above  studies  successfully  deconstructed  current  account  into  structural and 
cyclical  components,  but  problems  still  remain.  First,  potential  GDP  may  still  contain  cyclical 
movements; cyclical parts of current account can become entangled with structural parts. The second 
problem, which is more essential, is that saving and investment functions are not necessarily derived from 
optimal  problems.  Theoretical  foundations  based  on  empirical  investigations  are  somewhat  fragile. 
Saving can be defined as the acquisition of future consumption by deferring present consumption.  A 
household  ‘tightens  its  belt’  today  to  enjoy  higher  consumption  in  the  future.  Therefore 
consumption/saving  decisions  are  basically  intertemporal.  Investment  expenditures  augment  future 























































The  representative  agent  has  full  access  to  perfect  international  capital  markets  and  chooses  its 
consumption path so as to maximize its lifetime utility. The utility of the agent in any period is written as 
an additively separable function of the consumption of non­durable goods (C  s ) and housing stock ( H  s ). 
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x  s ：Share of cash­flow owned by household at the end of s 
t  h  s ：Tax rate on household income in period s 
d  h : Depreciation rate of housing stock 
The financial wealth of households includes equity and risk­free assets. Net revenue consists of real 
financial  wealth,  plus  after­tax  labour  income,  less  expenditure  on  consumption  and  residential 
investment. Risk­free assets are defined as domestic government bonds (BGH  s ) and foreign private 
assets (BFH  s ). 
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The  solution  for  the  consumption  of  non­durable  goods  (2­8)  is  a  familiar  life­cycle  permanent 
income (LCY­PIH) model, i.e. a function of real wealth, which comprises non­human wealth (NHW  t ) 
and human wealth ( HW  t ). Non­human wealth in this model, shown in (2­10), consists of risk­free assets 
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where 
A  s : Productivity in period s 





















After­tax  corporate  income  less  equipment  and  inventory  investment  expenditures.  The  firm  faces 
adjustment costs in equipment investment,  (  )  G K  I  s  s  ,  , changes its capital stock and faces adjustment 
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(  )  e  s  t  N  ～  0 
2  ,  [  ]  E  t  t  e +  =  1  0 
Substituting (2­24) into (2­23) and expressing the result by the lag operator (L ) leads to 
(  )  (  )  (  )  {  }  [  ]  (  ) 
Z 
t  t  Ft  t  p  HV  L  b  L  b  L  L  b  E  1  1  1  1  0  1 
2 
0  -  =  -  -  +  -  -  +  yr  y  t  (2­25) 
Equation (2­25) is a second order non­homogeneous difference equation that can be rewritten using the 
roots of the characteristic equation. 
(  )(  )  [  ]  (  ) 
Z 
t  t  t  p  HV  L  L  E  1  1  1  1  2  1  -  =  -  -  +  yr  l  l  (2­26) 
Where  l  1 andl  2  are the roots of the characteristic equation (2­25). Moving (2­26) one period backward 
and differentiating the equation yields the optimal inventory equation as follows 
11 : 
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Combining  the  budget  constraints  of  households,  firms  and  the  government,  one  can  derive  the 
macroeconomic  budget  constraint.  First,  the  private  sector’s  budget  constraint  is  summarized  by 
combining household’s constraint shown in (2­3) and firm’s cash­flow identity shown in (2­13) 
12 . 
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(  )  1  1  -  -  =  -  +  s  s  s  s  s  s  x  d  x  x  V  d  . Left side of the equation equals cash flow and increase of capital by issuing equity. The 
right side equals the expenditure of dividends for households.13 
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G  =  -  +  -  (2­34) 
CA  CEX  CIN  t  t  t  =  -  (2­35) 
1  -  -  =  t  t  t  BFH  BFH  CEX  (2­36) 
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t  S  : Real household savings in period t 
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Corporate  saving  equals  after­corporate­tax  profit.  Private  investments  are  household  residential 
investment plus firm’s equipment and inventory investment. Foreign capital flows in through the purchase 
of domestic government bonds by foreigners. Because domestic households hold foreign risk­free assets, 
capital  also  flows  out. Therefore, net  capital  outflow  equals net  private  savings  plus net  government 
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0.341  −0.014                  0.270 
(5.029)  (−4.336)  (3.681) 
0.303  −0.012                  0.277              0.113 
(4.707)  (−4.066)  (3.956)  (0.586) 
0.948      2.256    0.958 
0.953      2.236    0.959 





VARH: Index of uncertainty in households (  t  PY  t 












in  income  uncertainty  will  result  in  greater  saving  due  to  people’s  precautionary  motives  (so­called 
precautionary saving). We regard such uncertainty for households as a variance of the lifetime innovation 
of after­tax labour income given by 
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To obtain an estimate ofs 
2 
PY  t  , we estimate the followingARCH (1) model18 
D  D  YD  YD  t  t  t  =  +  +  -  a  a  e  0  1  1  (4­4) 




1  t  t  t  =  +  +  -  (4­5) 
Where  n  t  is white noise. The transformation of (4­3) with (4­4) and (4­5) yields 
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const            PY            MYU(­1)            KH(­1)            GAP  R2(ad) D.W      ρ 
H­1 
H­2 
0.019        0.009  −0.094 
(1.878)    (1.663)              (−4.075) 
0.023          0.019  −0.073  −0.022                  0.135 













in  housing  loan  rate  and  so  the  monetary  policy  imposed  by  the  Fed  may  be  effective  through  the 
adjustment of interest rates. We then adopt the results of Table.2 (H­2). 
4­3 Private equipment investment 
Private  equipment investment is  described  by  (4­9)  and  (4­10).  Because  the  discount  value  of  the 
marginal adjustment costs (the second term of (2­21)) seems to be relatively small, this term is ignored. 
Then (2­21) is transformed into (4­11) and yields the so­called marginal tax­adjusted q. 
(  )(  ) 
l  d  a 
b  q  l  a 
-  = 
>  -  -  = 
h  4 
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0  =  > 
Table 3. Private equipment investment 
1975:3–2007:4 




0.017                0.002 
(4.265)            (0.632) 
0.014                0.007                0.188 
(2.847)            (1.615)              (3.147) 
0.013                0.007                0.185  −0.248 
(2.626)            (1.635)              (3.098)                (−1.472) 
0.907  1.929    0.954 
0.913  1.802    0.963 






















const          INV(­1)        DPZ(­1)                SER  R2(ad)            D.W 
Z­1 
Z­2 
0.001          0.572            0.061 
(3.914)        (8.226)          (2.543) 
0.001          0.592          0.055  −0.044 
(5.250)        (4.786)        (1.613)              (−6.454) 
0.360  1.780 














16 The assumption of rational expectation for the forecast error of sales,  [  ]  1  -  -  t  t  t  t  t  Ω  |  Y  E  Y  =  x  and the 
stochastic process for the first difference of sales, 
t  t  t  Y  b  b  Y  e  +  D  +  =  D  -1  1  0  yield the forecast error of sales as 
observable variable as  (  )  2  1  1  1  0  1  -  -  +  +  -  -  =  t  t  t  t  Y  b  Y  b  b  Y  x 
.22 










Const                      YR                            GAP  R2(ad)        D.W 
G­1 
0.268                      0.163                          0.901 
(18.376)  (1.963)                      (2.262) 









economy  of  full  employment.  Accordingly,  the  structural  parts  of  savings,  residential  investment, 
equipment investment and inventory investment are explained by the intertemporal optimal behaviours of 


















test  was  employed.  The  effects  of  the  real  exchange  rate  on  permanent  income  (which  is  a  key 
determinant  of  savings)  and  the  effects  of  the  real  exchange  rate  on  marginal  q  (which  is  a  key 
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:  t  STINVHR  Structural part of residential investment 





















movements  of  current  account  are  basically  determined  by  structural  private  savings  and  residential 
investment. Figure 2 illustrates the non­structural part of the current account. Until the mid 1990s, the 


































country  in  the  tradable  sector  holds  to  the  law  of  one  price.  Looking  more  carefully,  we  find  that 
Equilibrium REER shows moderate appreciation since 2000 and the tendency of the U.S. dollar’s gradual 















trade,  are  the  variation  factors  of  the  non­structural  current  amount.  It  can  be  construed  that  these 
independent variables can explain the current account on the basis of cyclical factors, and as shown in 
Fig.5, it is generally changing in a cyclical manner. What is interesting is the surplus in the cyclical 
current account, although its growth was moderate during the 2000s, when the actual deficit in the current 
account had significantly expanded. This suggests a steady export associated with the increasing dollar 




















































































22 .  Figure  7  gives  a  graphic  representation  of  simulation  results  for  the  structural  current 
account.  In  the  cases  of  decreasing  housing  stock,  the  U.S.  structural  current  account  deficit  would 































were  basically  similar  to  the  established  approach  in  Japan,  and  this  new  method  of  deconstruction 











as  current account  surpluses  or  deficits are neither good  nor  bad. The  appropriateness  of  the  current 
account position must be evaluated by the intertemporal prospects facing a country’s economy. If national 
investment is determined by rational decisions, excessive national investment in comparison to national 








23  Hagiwara (2008) overviews the theoretical framework of Obstfeld and Rogoff (2006) in detail.29 
budget deficits occur. Current account deficits or the gradual reduction of surpluses due to structural 
budget  deficits  are  worth  considering.  Since  the  end  of  the  1990s, a major  problem  facing  the  U.S. 
economy has been its large budget deficit and the resulting high level of national debt. Now at 3% percent 
of GDP, the U.S. has one of the largest budget deficits among the major industrial countries, a tendency 
















of  Japan)  ,  Masaaki  Honma  (Kansai  Institute  for  Social  and  Economic  Research)  for  their  helpful 
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of Kamada and  Masuda  (2001),  who  calculated  the  GDP  gap in  Japan.  A  Cobb­Douglas  production 
function with three factors (capital, labour and total factor productivity (TFP)) is considered. First, TFP is 
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